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资料来源：Wind 

 定增过会，助力锌铟冶炼项目  
锡业股份(000960) 
锌铟冶炼等项目定增方案获证监会审核通过 

中国证监会发行审核委员会于 2017 年 1 月 18 日对公司非公开发行股票的
申请进行了审核。根据审核结果，公司本次非公开发行股票的申请获得通
过。公司本次发行次非公开发行股票拟募集资金总额不超过 26 亿元，投资
于年产 10 万吨锌、60 吨铟冶炼项目、多金属选矿厂和锡铜矿勘探三个项
目。募投项目建成后，将实现锌铟产业链从采选向冶炼深加工端的延伸，
进一步巩固资源优势和行业龙头地位。 

 

配套矿山资源丰富，募投项目盈利有保障 

公司计划将 21 亿元募集的资金用于锌铟冶炼技改项目，计划建设期为 2

年，技改项目建成后，预计锌铟年产量将分别达到 10.22 万吨和 87.40 吨。
公司子公司华联锌铟矿山资源丰富，其中铟和锌金属储量分别位居全球第
一、云南省第三。公司通过实施矿山建设项目，不断提高精矿采选能力，
预计锌铟冶炼项目建成后，矿石自给率将达到 100%。 

 

立足锡产品加工，锌铟等领域综合发展 

公司是全球最大的锡产品生产商，控制的锡和铟资源储量位居全球第一。
目前公司的主营业务为锡、锌、铜、铟等金属矿的采选，以及锡、铜冶炼
和锡深加工业务。公司自成立以来不断完善产业链， 在增加上游多金属矿
山资源储备的同时，致力于扩大采选冶炼产能，综合发展锡、锌、铟等多
品种金属的深加工产业 

 

锡价持续上涨，主业盈利有望继续改善 

根据亚洲金属网价格数据，2016 年四季度末国内锡锭价格为 14.8 万元/吨，
较三季度末的 12.93 万元/吨，单季度涨幅约为 14.5%。2016 年锡价持续
上涨，年度均价较 2015 年增加约 8.5%。由于公司通过资产收购、扩建等
途径近年来不断提高锡矿自给率，实现了原料保障力度的提高，因而锡价
上涨有望改善公司锡产品加工业务的盈利水平。 

 

非公开发行获审核通过，维持公司“增持”评级 

公司作为锡行业采选加工一体化企业，受益于金属价格提升和资产重组后
的盈利能力增长，增发实行后综合实力有望得到进一步提高。由于四季度
锡价持续增长，适当向上调整 2016 年及 2017 年锡产品销售均价假设；假
设 2017 年锡、锌等金属价格保持稳定，公司矿山和冶炼项目进度与预期
一致，预计 2016-2018 年公司营收分别为 350.76、373.45、386.96 亿元，
EPS 为 0.19、0.57、0.64 元，对应当前股价的 PE 为 67.74X、22.75X、
20.19X，维持“增持”评级。 

 

风险提示：金属价格出现下跌；公司募投项目进度不及预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,472 

流通 A 股 (百万股) 1,209 

52 周内股价区间 (元) 9.28-17.16 

总市值 (百万元) 19,034 

总资产 (百万元) 27,445 

每股净资产 (元) 5.30  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 27,771 31,079 35,076 37,345 38,696 

+/-%  26.68 11.91 12.86 6.47 3.62 

净利润 (百万元) 133.97 (1,969) 280.98 836.77 942.69 

+/-%  109.99 (1,569) 114.27 197.80 12.66 

EPS (元) 0.09 (1.34) 0.19 0.57 0.64 

PE (倍) 142.07 (9.67) 67.74 22.75 20.19  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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PE/PB - Bands 
图表1： 锡业股份历史 PE-Bands  图表2： 锡业股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 10,546 8,440 11,093 11,012 11,175 

现金 1,388 2,846 2,267 2,313 2,387 

应收账款 439.93 511.02 567.44 605.96 628.79 

其他应收账款 1,454 207.17 782.52 776.81 723.38 

预付账款 100.44 198.95 206.73 203.51 218.22 

存货 5,988 3,309 5,746 5,508 5,554 

其他流动资产 1,175 1,368 1,523 1,603 1,664 

非流动资产 18,489 19,158 18,392 17,627 16,800 

长期投资 396.73 416.78 340.63 375.37 370.69 

固定投资 11,066 12,130 12,248 11,986 11,535 

无形资产 3,836 3,682 3,480 3,333 3,181 

其他非流动资产 3,190 2,930 2,324 1,933 1,712 

资产总计 29,035 27,598 29,486 28,639 27,975 

流动负债 13,854 14,276 16,494 14,473 12,654 

短期借款 10,718 11,415 13,299 11,234 9,395 

应付账款 1,629 923.18 1,430 1,444 1,441 

其他流动负债 1,507 1,937 1,765 1,794 1,818 

非流动负债 4,450 4,615 3,944 4,122 4,154 

长期借款 1,759 1,181 1,112 1,112 1,112 

其他非流动负债 2,692 3,434 2,832 3,010 3,042 

负债合计 18,304 18,891 20,438 18,594 16,808 

少数股东权益 1,317 990.29 1,060 1,220 1,399 

股本 1,151 1,472 1,472 1,472 1,472 

资本公积 6,720 6,672 6,672 6,672 6,672 

留存公积 1,627 (341.59) (146.03) 690.73 1,633 

归属母公司股 9,414 7,717 7,988 8,825 9,767 

负债和股东权益 29,035 27,598 29,486 28,639 27,975  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 27,771 31,079 35,076 37,345 38,696 

营业成本 25,470 30,017 32,269 33,528 34,776 

营业税金及附加 52.89 60.16 64.03 70.04 72.31 

营业费用 169.44 174.33 223.70 226.89 235.99 

管理费用 798.58 1,226 1,188 1,303 1,366 

财务费用 957.83 834.59 979.54 981.08 832.81 

资产减值损失 240.57 279.47 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (1.71) 2.29 (9.92) 0.00 0.00 

投资净收益 98.34 39.98 53.47 56.45 52.71 

营业利润 178.31 (1,470) 395.01 1,293 1,465 

营业外收入 146.94 55.78 92.01 89.09 84.51 

营业外支出 53.25 60.65 49.15 53.67 53.33 

利润总额 272.00 (1,475) 437.87 1,328 1,496 

所得税 80.27 297.82 86.83 332.05 374.08 

净利润 191.73 (1,773) 351.04 996.15 1,122 

少数股东损益 57.76 195.55 70.06 159.38 179.56 

归属母公司净利润 133.97 (1,969) 280.98 836.77 942.69 

EBITDA (倍) 1,920 290.20 2,120 3,060 3,101 

EPS (元) 0.09 (1.34) 0.19 0.57 0.64  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 26.68 11.91 12.86 6.47 3.62 

营业利润 110.77 (924.65) 126.86 227.27 13.33 

归属母公司净利润 109.99 (1,569) 114.27 197.80 12.66 

获利能力 (%)      

毛利率 8.29 3.42 8.00 10.22 10.13 

净利率 0.48 (6.33) 0.80 2.24 2.44 

ROE 1.42 (25.51) 3.52 9.48 9.65 

ROIC 3.33 (3.44) 4.58 7.39 7.71 

偿债能力      

资产负债率 (%) 63.04 68.45 69.31 64.93 60.08 

净负债比率 (%) 72.46 71.58 74.73 71.09 67.74 

流动比率 0.76 0.59 0.67 0.76 0.88 

速动比率 0.32 0.34 0.31 0.36 0.42 

营运能力      

总资产周转率 1.06 1.10 1.23 1.29 1.37 

应收账款周转率 66.98 60.13 58.89 58.46 57.34 

应付账款周转率 19.38 23.52 27.43 23.33 24.11 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.09 (1.34) 0.19 0.57 0.64 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 1.38 (0.78) 2.06 1.81 

每股净资产(最新摊薄) 6.40 5.24 5.43 5.99 6.64 

估值比率      

PE (倍) 142.07 (9.67) 67.74 22.75 20.19 

PB (倍) 2.02 2.47 2.38 2.16 1.95 

EV_EBITDA (倍) 16.51 109.22 14.95 10.36 10.22  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 2,170 2,031 (1,146) 3,030 2,669 

净利润 191.73 (1,773) 351.04 996.15 1,122 

折旧摊销 783.52 926.00 745.10 786.37 803.31 

财务费用 957.83 834.59 979.54 981.08 832.81 

投资损失 (98.34) (39.98) (53.47) (56.45) (52.71) 

营运资金变动 58.97 1,651 (2,856) 174.15 (88.79) 

其他经营现金 276.12 432.24 (312.22) 149.07 52.02 

投资活动现金 (1,308) (553.38) 206.92 (15.69) 35.88 

资本支出 1,729 1,828 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 (1,270) (106.14) 48.87 (6.75) 

其他投资现金 420.44 4.15 100.78 33.18 29.14 

筹资活动现金 (2,175) (58.35) 360.43 (2,968) (2,632) 

短期借款 (1,001) 697.17 1,883 (2,064) (1,839) 

长期借款 1,291 (577.51) (69.36) 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 320.83 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,504 (48.43) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,969) (450.43) (1,453) (904.13) (792.29) 

现金净增加额 (1,312) 1,424 (578.42) 46.33 73.24  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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